



　『日本経済新聞』2010 年 4 月１日付の記事によ











































アイロム HD T1 不適切な会計処理
注：上場欄の略称は以下のとおり。
　　　T1：東証第 1 部，T2：東証第 2 部，TM：東証マザーズ，O2：大証第 2 部，OH：大証ヘラクレス，
JQ：ジャスダック








取引日（4 月 13 日）には 2,820 円，さらにその翌
取引日の株価終値は 2,735 円となり，4 月 28 日に
は 2,500 円にまで値を下げている。図１は，4 月





















月および 2010 年 4 月に不適切な会計処理が発覚
した上場企業の動向調査を発表している2。2004


















発のアイ・エックス・アイ（2004 年 3 月に東証第
２部に上場）は，総資産や純資産，借入金の伸び




































上場別 2004 2005 2006 2007 2008 2009 計
東証 1 部 2 1 9 10 7 7 36
東証 2 部 1 2 1 2 1 7
大証 1 部 1 1
大証 2 部 1 1 3 1 6
名証 2 部 1 1
福証 1 1
札証 1 1
小　計 3 1 14 14 12 9 53
マザーズ 1 2 1 2 2 8
セントレックス 1 1
ヘラクレス 1 1 1 2 1 2 8
ジャスダック 2 4 3 6 3 18
小　計 2 5 5 6 10 7 35
発覚数合計 5 6 19 20 22 16 88
出所：帝国データバンク（TDB Watching, 2010/4/26, http://
www.tdb.co.jp/report/watching/press/pdf/p100405.pdf）
表 3　不適切な会計処理を行った企業の内容別集計
不適切な会計処理の内容 2004 2005 2006 2007 2008 2009 計
子会社によるもの 1 2 3 7 8 21
循環取引 1 4 3 8 16
売上・資産等の水増し 4 6 14 15 20 13 72
経費・負債等の圧縮 2 1 4 7 4 5 23
その他 1 1
計 7 8 24 28 39 27 133
注：不適切な会計処理の内容は重複計上があるため，合計は
件数（88 件）を超過する。









期報告書の提出が不可能となり，2007 年 1 月 19
日に不適切な会計処理の事実を開示した。同社は
その 2 日後，大阪地方裁判所に民事再生法の適用
を申請して事実上倒産し，同年 6 月 29 日付で上
































































































































西武鉄道では，2004 年 2 月に総会屋への利益供
与事件の発覚に続いて，同年 10 月には有価証券
報告書への虚偽記載が明らかとなっている。また，














































































































数 iat と ibt を求める。
　続いて，係数 iat と ibt を用いて超過収益率（AR：
abnormal return）ARit を計算する。
( )R Ra b? ? ?
AR R Rit it it





































２　サ ン プ ル
　実証分析に用いるサンプルは，2004 年度以降
に不適切な会計処理の事実を開示した東証第１部





















前から 20 取引日までの 31 日間とする。また，イ
ベントウィンドウのうち，期間を 10 取引日前か
ら 2 取引日前まで（－10,－2），1 取引日前から 1
取引日まで（－1,＋1），2 取引日から 10 取引日ま
で（＋2,＋10）の３つに区切って，累積平均超過
収益率（CAAR）の観察を行う。なお，有意性検
定は t 検定を利用する。 









t = 0，t =＋1 のみ統計的に有意であることが確認





















































































Time AAR CAAR t 値
－10 0.1669 0.1669 0.2842
－9 0.0046 0.1716 0.0100
－8 －0.3938 －0.2222 －0.7059
－7 0.0153 －0.2069 0.0255
－6 －0.5784 －0.7853 －1.0439
－5 －0.1056 －0.8909 －0.1663
－4 0.5527 －0.3382 1.1676
－3 0.1470 －0.1912 0.2705
－2 －0.2703 －0.4615 －0.3339
－1 －1.8376 －2.2991 －1.8348＊
0 －8.1512 －10.4503 －5.0088＊＊＊
1 －2.3709 －12.8211 －2.0497＊＊
2 －0.9124 －13.7335 －1.0668
3 －0.0583 －13.7918 －0.0741
4 0.1224 －13.6695 0.1998
5 1.1369 －12.5326 1.3127
6 －0.3576 －12.8902 －0.5185
7 －0.1766 －13.0668 －0.2232
8 －0.4141 －13.4809 －0.5477
9 －0.5579 －14.0388 －0.9088
10 0.4441 －13.5946 0.5206
11 －0.7396 －14.3342 －0.9968
12 －0.7238 －15.0580 －0.8805
13 0.3913 －14.6667 0.4311
14 0.8213 －13.8454 0.6995
15 －0.8805 －14.7258 －1.4532
16 －0.8815 －15.6073 －1.0252
17 0.0009 －15.6064 0.0015
18 －0.2669 －15.8733 －0.3776
19 0.5965 －15.2768 0.8513
20 0.9784 －14.2984 1.3366



























Time CAAR t 値
CAAR（－10, －2） －0.0046 －0.0846
CAAR（－1, ＋1） －0.1236 －5.3780＊＊＊













































整の累計額は 3,295 百万円（ただし 2000 年度および
2001 年度の金額は不明）であった。
2　調査結果は，帝国データバンクホームページに掲載さ
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